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The  Pepperdine  private  cost  of  capital  survey  (PCOC)  is  the  first  comprehensive  and  simultaneous 
investigation  of  the  behavior  of  the  major  private  capital  market  segments.  The  survey  deployed  in 
March/April  2009, specifically  examined  the  behavior  of  senior  lenders,  asset‐based  lenders  (ABLs), 
mezzanine  funds,  private  equity  groups,  and  venture  capital  firms.  The  Pepperdine  PCOC  survey 
investigated,  for each private capital market segment,  the  important benchmarks  that must be met  in 
order  to qualify  for capital,  how much capital  is  typically accessible, what  the required returns are  for 
extending capital  in  today’s economic environment, and outlooks on demand for various capital  types, 
interest rates, and the economy in general. 
Our findings indicate that required returns vary significantly by capital type and risk assumed, with senior 
lenders  expecting  6.5%,  asset‐based  lenders  demanding  11%, mezzanine  funds  requiring  18%,  private 
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Over  the  four months prior  to  the  survey,  lenders  report  that 67% of all  cash  flow‐based  loans were 
ultimately  booked.  Sixty‐one  percent  (61%)  of  all  collateral  based‐loans,  excluding  real  estate,  were 
booked, while 58% of all commercial real estate loans offered were booked.
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The  most  important  factor  for  deciding  whether  to  extend  a  loan  or  not  is  the  debt  service  ratio. 
Respondents gave it a 27% weight. Fixed‐charge coverage and availability of personal guarantees were 
also  cited  as  being  very  important  (11%).  Funded  debt  to  EBITDA  and  management  strength  are 
important factors as well, being given a 10% weight in the decision to extend credit. 
Figure 5: Weight of Factors Considered When Extending a Loan 
Banks  also  report  various  threshold  ratios  as  being  important when  determining  how much  credit  to 
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When lending is based upon assets, fair market value is used most often for equipment, real estate, and 




Banks  report  the  standard  advance  rates  (or  loan‐to‐value  ratio)  for  each  of  the  following  types  of 
assets.  Although  low‐quality  and  intermediate‐quality  inventory  report  the  same  advance  rates,  a 
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Various loan covenants were attached to the loans. Of these, 49% of the time a limit on the level of 




Limits on Level of Indebtedness  49% 
Limits on Distributions  33% 




Banks  report  varying  levels  of  restrictiveness  for  popular  covenants.  Specifically,  the median  debt‐to‐ 
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ASSET­BASED LENDER SURVEY INFO 
Profile of Respondents 
The  following  responses  pertain  to  our  asset‐based  lender  (ABL)  survey  administered  in March/April 
2009.  Our  results  are  based  upon  69  responses  to  this  survey.  The  respondents  are  geographically 
dispersed throughout the United States. 
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Lending Characteristics 





Operating Asset  6  2  33% 
Real Estate  5  1  20% 
Refinancing topped the list for borrowers’ motivation for obtaining an asset‐based loan (53%) over the 














than  those  listed  below  when  estimating  the  loan‐to‐value  ratio  for  equipment,  while  38.9%  claim 
“other” as  the primary determinant of value of  inventory. A large component of this category  is  likely 
associated with orderly and distressed liquidation values. 
Table 9: Methods Used to Value Assets 
Purchase  Book  FMV  Face  Other 
Equipment  0.0%  12.1%  18.2%  0.0%  69.7% 
Inventory  5.6%  13.9%  22.2%  19.4%  38.9% 
A/R  7.5%  10.0%  10.0%  52.5%  20.0% 
Real Estate  5.7%  0.0%  60.0%  0.0%  34.3%
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Inventory – Low quality  22.5% 
Inventory ‐ Intermediate quality  35.0% 




Firm's Cash Flow  65.0% 
Marketable Securities  80.0% 
Eighty percent (80%) of the time, loans are variable rate. Forty‐six percent (46%) of the time, loans are 
priced by  referencing prime, while  48% of  the  time  the  reference  rate  is  LIBOR.  Interest  rate  spreads 
vary dramatically by lender ranging from prime plus 0.5% to prime plus 16%. LIBOR spreads, used more 






The  loan terms varied significantly by asset  type. Equipment  loans ranged from 24 to 72 months,  real 
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The most common financial covenant is the limit on distributions (85.3%), followed by limits on level of 




Limits on Level of Indebtedness  78.8% 
Limits on Distributions  85.3% 




Fees  are  also  very  common  on  asset‐based  loans.  Closing  fees  ranged  from  0.5%  to  4%  of  the  loan 
amount, modification fees from 0.1% to 3%, commitment fees from 0.5% to 1.5%, collateral monitoring 
fees from 0.1% to 12%, unused‐line fees from 0.25% to 1%, audit fees from $750 per person per day to 
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Of the 12% who believe the GDP will increase, 75% believe it will only increase by 1‐2%. 
Figure 23: Distribution of GDP Forecast (increase) 
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Lending Characteristics 
Approximately  thirty  percent  (30.24%)  of  those who  answered  said  that  their  booked  deals  are with 
straight interest, while 55% said that their deals include interest plus free warrants. 
Figure 28: Deal Structure 
Eighty‐six  percent  (86%)  reported  that  their  division  or  firm  receives most  of  its  compensation  from 
coupon payments. 
Figure 29: Compensation Distribution 
Mezzanine  capital  providers  issued  a  wide  range  of  proposal  letters  over  the  past  four months.  The 









Over  the  last  four months,  33%  said  that  refinancing was  the motivation  for  the  borrower  to  secure 
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Of  the  factors  important  to  consider  when  deciding  whether  to  extend  a  loan  or  not,  total  debt  to 
EBITDA (45%) was weighted as being the most important factor followed by fixed‐charge coverage (31%) 
and senior debt to EBITDA (16%). 
Figure 34: Important Financial Factors 
On  a  pre‐funding  basis,  when  regarding  financial  risk,  survey  respondents  report  that  the  median 











When  determining  whether  to  provide  capital,  mezzanine  providers  identify  $10,000,000  in  sales 
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When  determining  the maximum  amount  of  capital  to  extend,  mezzanine  capital  providers  cite  the 





Maximum Multiple of Recast EBITDA  4.0 
Maximum Multiple of Operating Cash Flow  4.0 
Maximum Total Debt to EBITDA  4.0 
Maximum Senior Debt to EBITDA  2.5 
Minimum Fixed‐Charge Coverage  1.2 
Approximately  47.8%  of  respondents  report  charging  a  coupon  interest  rate  of  12‐13% while  43.4% 












Mezzanine  capital  providers monitor  firms  in  a  variety  of  ways. While  all  survey  respondents  report 
requiring  board  observation  rights  and  required  audited  financials,  just  38%  take  a  seat  as  a  board 















Yes  38.1%  100.0%  66.7%  100.0%  95.8%  95.8% 
No  61.9%  0.0%  33.3%  0.0%  4.2%  4.2%
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the  levels  of  debt  relative  to  EBITDA  (100%).  Other  covenants  regularly  used  include  limits  on 
management  compensation  (73.9%),  positive  earnings  requirements  (69.6%),  and  limits  on  capital 



















Yes  95.8%  100.0%  73.9%  95.7%  69.6%  95.8%  100.0%  87.5% 
No  4.2%  0.0%  26.1%  4.3%  30.4%  4.2%  0.0%  12.5% 
Figure 38: Covenant Frequency
PEPPERDINE PRIVATE CAPITAL MARKETS PROJECT  |  SURVEY REPORT – AUGUST 2009 
© PEPPERDINE UNIVERSITY GRAZIADIO SCHOOL OF BUSINESS AND MANAGEMENT. All Rights Reserved.  |  27 
Mezzanine capital providers  frequently structure deals  that are subject  to  fees. Approximately 90% of 
respondents  indicate  charging  some  sort  of  a  closing  fee.  The  average  closing  fee  is  1.91% while  the 


















Avg  0.44%  1.91%  5.11%  3.84%  2.47%  1.32%  0.42% 
Min  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00% 
Max  2.25%  3.50%  15.00%  10.00%  7.00%  6.00%  1.00% 














Yes  87.0%  87.0%  91.3%  91.3%  87.0%  95.7% 














Early Exit  Late Exit  Economic  Other  N/A 
(matched rates) 
Average  24.2%  28.3%  3.6%  23.6%  6.6%  13.6%
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VENTURE CAPITAL SURVEY INFO 
Profile of Respondents 
The  following  responses pertain  to our  venture  capital  survey  administered  in March/April  2009. Our 
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The venture capital firms surveyed invest approximately 24% of their investment capital in the area of 
software,  followed by medical devices  (13.4%), biotech (10.3%), clean technology  (9.3%), and Internet 
specific (9.1%). 
Figure 44: Investment by Business Type 
Geographically,  California  is  home  to  approximately  40.2%  of  current  portfolio  companies. 
Massachusetts is domicile to 7.6%, New York 5.3%, and Texas 4.9%. 
Figure 45: Location of Portfolio Companies 

























Stage 4: Additional  key development milestones met and  some product  revenue, 
but still operating at a loss. 
28.3% 
Stage  5:  Product  revenue  and  operating  profitability  or  breakeven/positive  cash 
flows. 
10.9% 
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The  relevancy  and minimum  acceptable  5‐year  growth  rate  of  EBITDA  varies with  stage  of  company. 
Approximately 25.8% indicate the EBITDA growth rate over the next five years  is not applicable to the 
investment‐making process  for stage 1  investments, whereas  just 6.3% report  its  lack of relevance  for 




Growth  Stage 1  Stage 2  Stage 3  Stage 4  Stage 5  Stage 6 
Less than 20%  21.4%  21.4%  16.7%  19.0%  9.5%  11.9% 
20‐30%  10.0%  2.5%  15.0%  25.0%  30.0%  17.5% 
30‐40%  4.3%  12.8%  10.6%  14.9%  31.9%  25.5% 
40‐50%  10.9%  4.3%  13.0%  37.0%  23.9%  10.9% 
50‐60%  11.4%  20.0%  25.7%  20.0%  17.1%  5.7% 
60‐70%  21.7%  8.7%  34.8%  17.4%  8.7%  8.7% 
70‐80%  0.0%  62.5%  12.5%  12.5%  12.5%  0.0% 
Greater than 80%  40.7%  22.2%  18.5%  11.1%  3.7%  3.7% 





Growth  Stage 1  Stage 2  Stage 3  Stage 4  Stage 5  Stage 6 
Less than 20%  9.5%  7.6%  3.4%  2.2%  4.4%  14.3% 
20‐30%  4.8%  6.3%  10.3%  15.7%  29.4%  20.4% 
30‐40%  6.0%  10.1%  16.1%  30.3%  32.4%  28.6% 
40‐50%  15.5%  13.9%  20.7%  16.9%  11.8%  10.2% 
50‐60%  9.5%  5.1%  9.2%  13.5%  5.9%  10.2% 
60‐70%  3.6%  5.1%  9.2%  4.5%  4.4%  0.0% 
70‐80%  3.6%  6.3%  4.6%  3.4%  0.0%  0.0% 
Greater than 80%  21.4%  20.3%  12.6%  5.6%  2.9%  4.1% 
N/A  26.2%  25.3%  13.8%  7.9%  8.8%  12.2%
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Firms occasionally will assign an outside manager to oversee the company in which funds are invested. 
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exhibit  greater  levels  of  profitability  and  operating  history. Approximately  58%  of  survey  participants 
expect greater than 9 times TVI for Stage 1 investments, while nearly 80% of venture capitalists expect 
returns of  less  than 4  times on  Stage 6  investments.  Stage 1  investors expect  an average 8.2  ratio of 
sales price to TVI, while Stage 6 investors expect 3.9 times. 
Table 32: Expected Sales Multiples 
Multiple  Stage 1  Stage 2  Stage 3  Stage 4  Stage 5  Stage 6 
1‐2 Times  2.0%  2.1%  1.0%  4.8%  12.0%  21.8% 
3‐4 Times  8.0%  13.8%  21.9%  42.9%  59.0%  58.2% 
5‐6 Times  16.0%  21.3%  38.1%  34.3%  16.9%  9.1% 
7‐8 Times  16.0%  22.3%  15.2%  7.6%  4.8%  3.6% 
9‐10 Times  28.0%  22.3%  13.3%  4.8%  2.4%  1.8% 
More than 10 Times  30.0%  18.1%  10.5%  5.7%  4.8%  5.5% 
Average  8.2  7.4  6.4  5.1  4.3  3.9 
Figure 60: Sales to TVI Ratios Expected by Stage
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Time to Exit  Stage 1  Stage 2  Stage 3  Stage 4  Stage 5  Stage 6 
0‐1 Year  1.1%  0.0%  0.0%  0.0%  1.4%  4.4% 
1‐2 Years  1.1%  0.0%  3.3%  3.4%  9.9%  15.6% 
2‐3 Years  2.3%  7.2%  6.7%  12.4%  15.5%  15.6% 
3‐4 Years  3.4%  8.4%  14.4%  21.3%  15.5%  15.6% 
4‐5 Years  13.8%  19.3%  27.8%  21.3%  32.4%  33.3% 
5‐6 Years  23.0%  18.1%  15.6%  21.3%  16.9%  4.4% 
6‐7 Years  19.5%  18.1%  15.6%  10.1%  1.4%  4.4% 
7‐8 Years  19.5%  19.3%  12.2%  3.4%  4.2%  2.2% 
Greater than 8 Years  16.1%  9.6%  4.4%  6.7%  2.8%  4.4% 





Stage 1  Stage 2  Stage 3  Stage 4  Stage 5  Stage 6 
Returns  40.5%  41.3%  43.5%  41.1%  42.3%  43.3%
PEPPERDINE PRIVATE CAPITAL MARKETS PROJECT  |  SURVEY REPORT – AUGUST 2009 
© PEPPERDINE UNIVERSITY GRAZIADIO SCHOOL OF BUSINESS AND MANAGEMENT. All Rights Reserved.  |  41 





Multiple  Stage 1  Stage 2  Stage 3  Stage 4  Stage 5  Stage 6 
Did Not Sell/Worthless  10.4%  3.3%  4.3%  4.1%  10.6%  20.6% 
0‐1 Times  4.5%  8.2%  4.3%  4.1%  4.3%  8.8% 
1‐2 Times  10.4%  18.0%  20.3%  32.9%  29.8%  20.6% 
3‐4 Times  29.9%  44.3%  52.2%  42.5%  40.4%  47.1% 
5‐6 Times  22.4%  14.8%  7.2%  11.0%  12.8%  2.9% 
7‐8 Times  7.5%  3.3%  5.8%  1.4%  0.0%  0.0% 
9‐10 Times  0.0%  4.9%  1.4%  1.4%  0.0%  0.0% 
More than 10 Times  14.9%  3.3%  4.3%  2.7%  2.1%  0.0% 






Time to Exit  Stage 1  Stage 2  Stage 3  Stage 4  Stage 5  Stage 6 
0‐1 Year  0.0%  1.4%  1.2%  0.0%  0.0%  0.0% 
1‐2 Years  0.0%  0.0%  1.2%  1.3%  1.9%  18.2% 
2‐3 Years  3.9%  4.2%  7.3%  6.3%  25.9%  18.2% 
3‐4 Years  6.6%  6.9%  13.4%  26.6%  22.2%  21.2% 
4‐5 Years  10.5%  13.9%  24.4%  24.1%  27.8%  27.3% 
5‐6 Years  17.1%  25.0%  22.0%  22.8%  18.5%  15.2% 
6‐7 Years  25.0%  26.4%  19.5%  8.9%  3.7%  0.0% 
7‐8 Years  26.3%  16.7%  7.3%  6.3%  0.0%  0.0% 
Greater than 8 Years  10.5%  5.6%  3.7%  3.8%  0.0%  0.0% 
Average  6.2  5.8  5.1  4.8  4.0  3.5
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Figure 63: Prior­Fund Time to Exit by Stage 
As shown below, implied actual returns on the most  recently closed fund range from 24.4% to 29.8%, 
which  is  significantly  less  than  the  returns  expected  on  the  current  fund.  Very  little  variability  exists 
between the stages. 
Table 37: Prior­Fund Implied Returns 
Stage 1  Stage 2  Stage 3  Stage 4  Stage 5  Stage 6 
Returns  27.6%  25.5%  28.3%  26.7%  29.8%  24.4% 
Survey participants  report  that  their hurdle  rates or  cost of  capital  varies  significantly. Nearly  61% of 
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Sixty‐two  percent  (62%)  of  survey  participants  believe  that  venture  capital  investing  in  general  will 
become more restrictive, and 30% report it staying about the same over the next 12 months. 
Figure 68: Venture Capital Restrictiveness Forecast (12­month) 
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Responses  indicate  that  the most  frequent  number of  portfolio  companies  in which  the  respondents 



















Minimum  investment  amounts  per  deal  vary  by  fund.  Approximately  8%  of  funds  report  a minimum 
investment amount per deal within the range of $50 ‐ $100 million. Just 7.5% of funds will consider an 





Less than $1 Million  7.5%  2.2% 
$1‐2 Million  9.7%  1.5% 
$2‐5 Million  23.1%  6.7% 
$5‐10 Million  20.9%  10.4% 
$10‐20 Million  16.4%  20.9% 
$20‐50 Million  14.2%  23.1% 
$50‐100 Million  8.2%  16.4% 
More than $100 Million  0.0%  18.7% 
Total  100.0%  100.0%
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Most  frequently  C‐corporations  are  the  recipient  of  PE  investment  dollars  (42.2%)  followed  by  LLCs 
(34.1%) and S‐corporations (14.2%). 
Figure 80: Investments by Business Entity Type 
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One or a Small Percentage of Deals Carried the Average Return  23.0% 
Many or a Large Percentage of Deals Carried the Average Return  77.0% 
Total  100.0%
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We  collected  results  on  the  current  fund with  and without  portfolio  companies  included.  If  portfolio 
companies  are  included at  fair value,  the  results  indicate  that  approximately  78% of  respondents  are 
earning returns of between 0% and 30%, with the largest classification being in the 0% to 10% range. If 





For  those  funds  reporting  deviations  between  actual  returns  and  hurdle  rates  on  the  current  fund, 











Private equity  firms  spend  a  significant  amount  of  time  evaluating  potential  investments.  In  order  to 
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Fund management  fees  are  frequently  used  to  fund  operating  expenses.  The  fund management  fee 
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Outlook on Private Equity Market and Economy 
Over  the  next  12 months,  64%  of  those  surveyed  believe  that  the  demand  by  companies  for  private 
equity will increase. The average of estimates called for an increase in demand of 18.2%. 
Figure 97: Demand for Private Equity Forecast (12­month) 
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